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en una  importante mejora en el mercado  laboral y  los  indicadores sociales. A su vez, el 
mejor  manejo  macroeconómico  de  la  región  en  comparación  a  experiencias  pasadas, 
permitió  enfrentar  la  crisis  con  una  situación  fiscal,  externa  y  de  endeudamiento 
relativamente  buena,  aunque  con  grandes  diferencias  entre  países.  Ello  permitió 
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Abstract 
During  the  years  preceding  the  crisis,  Latin  America  grew  at  high  rates,  resulting  in  a 
significant improvement in the labor market and social indicators. Meanwhile, the better 





However,  the  absence  of  a  development  strategy  and  certain macroeconomic  reforms 
was  reflected  in a  slow  improvement  in productivity,  the main  shortcoming of  the pre‐
crisis period. 
Key  words:  Latin  America,  crisis,  anticyclical  policy,  capital  inflows,  vulnerability, 
productivity. 
                                                 
1 Lic. en Economía por  la Universidad Católica Argentina y Doctor en Economía por  la Universidad de 
Minnesota, Estados Unidos. Fue presidente del Banco Central de  la República Argentina, ministro de 
Economía de ese país y  secretario ejecutivo de  la CEPAL. Actualmente es director de  la Cátedra Raúl 
Prebisch del IELAT de la UAH. Contacto: joselmachi@gmail.com 
2 Lic. en Economía por la Universidad de Buenos Aires, Argentina, y magíster en Finanzas por el CIFF de 















previos  a  la  crisis no han  sido una excepción, por  lo que nos ha parecido oportuno 
volver a recapacitar sobre ese período para evaluar en qué medida lo sucedido marca 
una  diferencia  respecto  de  las  décadas  previas.  Este  documento  refleja  nuestro 
convencimiento  de  que  hubo  fuertes  diferencias  en  el  plano  económico  y  social,  y 
































































los  períodos  de  alza  del  producto,  y  con  un  creciente  superávit  primario  del  sector 












intercambio,  el  aumento  de  las  remesas  de  trabajadores  inmigrantes,  el 






































Resultado fiscal primario y saldo de la cuenta corriente

















anual en el período  considerado. Por  lo  tanto, el  contexto externo ha  sido, una  vez 
más, decisivo para el  comportamiento de  la  región  y de  los países en desarrollo en 
general.4 Más aún, si bien las tasas de variación del PIB de la región son muy elevadas 














en  términos  históricos,  no  lo  son  tanto  cuando  la  comparación  se  realiza  con  otras 
economías en desarrollo no sólo de Asia, sino también de  la ex URSS, Oriente Medio, 
Europa Emergente e  incluso África  (Machinea y Kacef, 2008)5. En otras palabras, a  la 
región le fue bastante bien respecto de su historia pero no tan bien si la comparación 
se realiza con el ámbito global. 
El  comportamiento  de  América  Latina,  entonces,  puede  ser  visto  desde  distintos 
ángulos. En términos de manejo macroeconómico podría afirmarse que a  la región  le 
ha  ido  mucho  mejor  que  en  las  últimas  décadas,  lo  que  significa  que  la  política 
económica, con una considerable heterogeneidad, ha sido de mejor calidad. Esta visión 
no desconoce que el contexto externo fue muy favorable, pero lo relevante es que ese 
contexto  fue  utilizado,  en  términos  generales,  para  mejorar  la  situación 













de  capitales  excluido  la  inversión  extranjera  neta.  Por  su  parte,  respecto  del  sector 
                                                 
5 Es interesante destacar que Brasil y México, en especial este último, que juntos representan más de un 
60% del PBI regional, han crecido por debajo del promedio durante estos años. Esta situación está en 












público,  se  muestra  el  comportamiento  heterogéneo  de  los  países  de  la  región  en 
cuanto  a  la  evolución  del  gasto,  al  tiempo  que  se  argumenta  que  no  siempre  es 
adecuado analizar  la variación del gasto público para evaluar  si una política  fiscal es 
procíclica. En  la sección seis se analizan  los  logros en el ámbito social, en particular  la 








muy  favorable.  No  sólo  la  economía  mundial  creció  a  una  tasa  de  4,4%,  muy  por 






desarrollo  se  modificara  la  demanda  mundial  de  materias  primas  necesarias  como 
insumo en el proceso de  industrialización, que se dio con especial  fuerza en China, y 
que  también  se  incrementara  la  demanda  de  alimentos  a medida  que millones  de 
personas  comenzaban  a  salir  de  la  pobreza.6  Como  consecuencia  de  ello  hubo  un 
fuerte aumento tanto de  los precios de  los bienes que AL típicamente exporta, como 
de  las  cantidades  comercializadas  con  el  exterior.  De  este  modo,  los  términos  de 
intercambio de la región se situaron en los seis años considerados un 15% por encima 
                                                 





































Mientras  que  América  del  Sur  fue  la  mayor  beneficiada,  por  ser  exportadora  de 
productos  básicos  (petróleo,  minerales,  metales  y  alimentos)  e  importadora  de 
manufacturas,  los  países  centroamericanos  se  vieron  perjudicados,  tanto  por  su 
condición de  importadores netos de  insumos energéticos,  como por  la  competencia 
que  Asia  generó  en  las  exportaciones  de manufacturas  hacia  su  principal mercado, 
                                                 









Estado  Unidos.  En  un  punto  intermedio  se  encuentra  México,  dado  que  sufrió  la 
creciente  competencia  en  el mercado  norteamericano,  pero  es  exportador  neto  de 



















































de numerosos trabajadores  inmigrantes  latinoamericanos, quienes casi triplicaron  las 
remesas a sus países de origen entre  los años 2008 y 2001. De esta forma, se vieron 
beneficiados  fundamentalmente  los  países  de  Centroamérica  (compensando  el 
deterioro  de  los  términos  de  intercambio),  así  como  México,  Bolivia,  Ecuador  y 
                                                 
8 Mientras los términos de intercambio mejoraron 60% en América del Sur cuando se compara 2008 con 


















relevancia de  los  factores externos, es  interesante observar que  los niveles de riesgo 


























































































































































































recordar  que  fueron  esos  factores  externos  los  que  dificultaron  la  tarea  en  otras 
épocas de  la historia de América Latina, como por ejemplo  la década de  los ochenta. 
Pero  mas  allá  del  contexto  externo,  y  como  se  discute  en  las  secciones  4  y  5,  las 
políticas públicas más  responsables, con matices entre países,  fueron  fundamentales 
para lograr la estabilidad macroeconómica y la mejora en las condiciones sociales.  




macroeconómico  toma como  referencia ese patrón, se puede correr el  riesgo de ser 





El  ciclo  ascendente presentó  como  característica  saliente el  fuerte dinamismo de  la 
formación de capital.   Partiendo del nivel de  inversión en términos del producto más 
bajo desde 1950, su ritmo de aumento promedio alcanzó al 11,5% anual entre 2004 y 
2008,  convirtiéndose  en  el  factor más  dinámico  de  la  demanda.  De  esa manera  la 
inversión alcanzó el 21,7% del PIB en 2008, el mayor valor en veinticinco años, aunque 
todavía  por  debajo  del  nivel  de  inversión  de  los  setenta.  Además,  como  se  verá 




















1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ingreso Nacional Bruto disponible PIB Consumo del Gobierno





aún,  se  podría  argumentar  que,  dado  que  la  inversión  es  un  buen  indicador  de  las 




la  expansión  del  PIB,  pero  por  debajo  de  la  evolución  del  ingreso  nacional  bruto 
disponible.  Como  consecuencia  de  ello,  se  observó  un  incremento  del  ahorro,  que 
posibilitó  no  sólo  financiar  la  inversión  interna,  sino  también  aumentar  la  posición 








comienzos  de  la  década  de  los  noventa,  período  en  el  cual  el  consumo  creció  por 
encima del ingreso, con su contrapartida en la importancia del ahorro externo.  
Por otro lado, el alza del ahorro fue mayor en América del Sur que en América Central, 
debido  básicamente  a  los  diferentes  motivos  por  el  cual  el  ingreso  fue  superior  al 
producto.  En  América  del  Sur  el  impacto  de  los  términos  de  intercambio  fue 
determinante para explicar la diferencia entre producto e ingreso, por lo que el mayor 
ingreso  quedaba  en  manos  de  los  productores  (incluyendo  el  sector  público),  con 
cierta tendencia al ahorro, en especial en un contexto de mejor rentabilidad para sus 
productos.  En  cambio,  en  América  Central  el  aumento  de  las  remesas  se  utilizó 
mayoritariamente para el consumo, aunque también  fueron  importantes el aumento 
de la inversión en capital humano (posibilidades de ir a la escuela en lugar de trabajar) 
y  en  vivienda.  Las  remesas  fueron,  sin  duda,  más  relevantes  que  los  términos  del 










en  las dos últimas décadas.12 Si bien era  razonable esperar un  fuerte aumento de  la 
elasticidad  bruta  de  importaciones  durante  los  noventa,  como  consecuencia  del 
proceso de apertura en el ámbito regional y de la apreciación cambiaria que tuvo lugar 
en  ese  período,  era  difícil  prever  los  valores  observados,  con  picos  superiores  a  8. 
Pasado  el  proceso  de  rápida  apertura  de  la  economía,  y  revertida  la  generalizada 












apreciación  cambiaria,  era  de  esperar,  como  sucedió,  que  esa  elasticidad  cayera 


































Crecimiento de las exportaciones
Elasticidad importaciones-PIB (eje derecho)
Fuente: Elaboración propia en base a datos de CEPAL 
Por lo tanto, el ritmo de incremento de las exportaciones en los últimos años no sería 
suficiente  para  evitar  la  aparición  de  restricciones  externas,  restricciones  que  han 









Las  dificultades  para  evitar  en  forma  estructural  la  restricción  externa  se  debe,  al 
menos parcialmente, a que la especialización productiva de AL no se ha modificado en 
forma  sustancial,  manteniendo  un  elevado  porcentaje  de  sus  exportaciones 
concentradas  en  productos  primarios  y manufacturas  de origen  agropecuario,  y  sus 
importaciones  en  bienes  industriales,  en  especial  bienes  de  capital,  con  una mayor 
elasticidad  ingreso.  Sin  embargo,  de  mantenerse  elevada  la  demanda  de  materias 
primas  por  varios  años  esta  restricción  sería  menos  operativa,  como  muestra  la 




exportaciones  de manufacturas.  Sin  embargo,  el  hecho  de  que  la  mayoría  de  ellas 
tenga su origen en el régimen de maquila, hace que estas exportaciones crezcan a un 




crecimiento  de  Estados  Unidos  como  por  la  creciente  competencia  de  Asia  en 
Desarrollo.  
 El mantenimiento de una elevada elasticidad  importaciones‐producto ha provocado 
que  las exportaciones netas  se  caractericen por  ser un  componente de  la demanda 















muestra  un  deterioro  persistente,  la  mejora  de  los  términos  de  intercambio  y  el 
aumento de las remesas permitieron un saldo de la cuenta corriente superavitario. La 
contrapartida  es  el  aumento  del  ahorro  local,  que  posibilitó  a  la  región  financiar  la 
inversión doméstica con recursos propios e incluso acumular reservas internacionales, 
o sea financiar al resto del mundo.  
No  obstante,  es  importante  señalar  que  menos  de  la  mitad  de  los  países  de  AL 
presentaron  durante  el  período  analizado  una  cuenta  corriente  superavitaria,  todos 
ellos  ubicados  en  América  del  Sur.  De  hecho,  la  magnitud  del  saldo  positivo  de 
Venezuela,  Brasil,  Argentina  y  Chile  es  50%  superior  al  superávit  total  de  la  región 
entre  2003  y  2007.  Es  decir  que  si  se  excluye  a  estos  países,  la  región  resultaría 
deficitaria. No es casualidad que de  los siete países con mayor superávit en términos 










                                                 









que  dio  lugar  a  lo  que  se  denominó  crisis  de  la  deuda  y,  en menor medida,  a  una 
disminución de los términos de intercambio. 




ha  sido  históricamente  receptora  neta  de  IED  y,  por  lo  tanto,  es  financiamiento 
relativamente seguro.15 En segundo  lugar, y  relacionado con el punto precedente,  la 
volatilidad  de  la  IED  es menor  que  la  de  los  flujos  financieros.16  En  tercer  lugar,  a 
diferencia  de  los  flujos  financieros  que  muestran  una  mayor  tendencia  a  “salir  de 
estampida”  en  situaciones  complicadas,  la  IED  no  puede  “desaparecer”  en  el  corto 
plazo.17 Finalmente,  las distintas medidas de política asociadas al control de capitales 
se han  caracterizado, acertadamente, por penalizar  los movimientos de  corto plazo, 
pero no a los de largo plazo y mucho menos a la IED.  
Por  lo  tanto,  cabe destacar que  adicionalmente  al  superávit  en  cuenta  corriente,  la 
región presentó un balance básico superavitario de 2,8% del PIB en el período 2003‐
2007,  debido  a  que  recibió  IED  neta  por  un  promedio  anual  superior  a  los  55.000 
millones  de  dólares.  Si  bien  este monto  resulta  inferior  al  registrado  en  la  segunda 
mitad de los años `90, cuando la IED neta alcanzó en promedio los 60.000 millones, se 
debe  tener en cuenta que como consecuencia de una  fuerte  transnacionalización de 
empresas de  la  región  (“translatinas”),  la  inversión extranjera en el exterior, que  se 
substrae de estas  cifras,  alcanzó  a 23.000 millones de dólares  anuales entre 2004  y 
                                                 
14 Se considera IED neta a la diferencia entre la inversión directa de residentes extranjeros en la región y 
la inversión directa de los residentes de la región en el exterior. 
15 Desde 1990 hasta 2008  la  IED representó en promedio 2,1% del PBI. Por otra parte  la tendencia ha 
sido  claramente  creciente,  excepto  en  el  período  inmediatamente  posterior  a  las  masivas 
privatizaciones de la década de los noventa.  
16 El coeficiente de variación de la IED es catorce veces menor al de los flujos financieros. 
17  Es  probable  que,  en  una  situación  de  incertidumbre,  haya  un  intento  de  asegurarse mediante  la 











2008.18  Por    lo  tanto,  entre  los  años  2003  y  2008,  un  período  en  el  que  las 
privatizaciones  no  fueron  relevantes  y  la  IED  en  el  extranjero  marcó  un  récord 
histórico,  los países de  la región fueron capaces de mantener un  ingreso neto de  IED 




1991‐2000 2003‐2007 Diferencia 1991‐2000 2003‐2007 Diferencia 1991‐2000 2003‐2007 Diferencia 1991‐2000 2003‐2007 Diferencia
Argentina ‐3,3 3,4 6,7 ‐0,9 5,1 6,0 2,2 ‐3,4 ‐5,5 0,8 3,6 2,8
Bolivia ‐6,1 7,7 13,8 0,6 9,0 8,4 1,5 1,2 ‐0,3 1,2 7,9 6,7
Brasil ‐2,3 1,0 3,3 ‐0,5 2,1 2,5 0,7 1,5 0,9 0,4 3,0 2,6
Chile ‐2,8 2,9 5,6 0,8 7,4 6,6 1,0 ‐6,6 ‐7,6 1,4 0,0 ‐1,4
Colombia ‐2,3 ‐1,7 0,5 ‐0,4 1,4 1,9 1,0 ‐0,4 ‐1,4 0,5 1,2 0,7
Costa Rica ‐3,9 ‐5,1 ‐1,1 ‐0,8 ‐0,1 0,7 ‐1,4 2,5 3,8 0,8 2,9 2,0
Rep. Dominicana ‐2,4 ‐1,2 1,3 0,4 2,6 2,2 ‐0,3 0,0 0,2 0,3 1,5 1,2
Ecuador ‐2,4 1,4 3,8 0,5 2,9 2,3 ‐5,7 ‐2,5 3,2 0,4 1,4 0,9
El Salvador ‐1,8 ‐4,3 ‐2,6 ‐0,1 ‐1,4 ‐1,3 2,2 1,8 ‐0,5 1,5 0,6 ‐0,8
Guatemala ‐5,2 ‐4,9 0,3 ‐4,0 ‐3,3 0,7 4,7 2,0 ‐2,8 1,3 1,3 0,0
Haití ‐2,0 ‐0,8 1,3 ‐1,8 0,5 2,3 1,2 ‐0,5 ‐1,7 0,7 1,7 0,9
Honduras ‐5,4 ‐6,4 ‐0,9 ‐3,2 ‐0,1 3,1 0,6 2,2 1,6 2,4 1,9 ‐0,6
México ‐3,5 ‐0,7 2,8 ‐1,2 1,2 2,4 2,1 ‐0,4 ‐2,4 0,6 0,7 0,1
Nicaragua ‐23,4 ‐15,4 8,1 ‐19,4 ‐9,8 9,6 ‐6,6 12,3 18,9 1,1 2,4 1,2
Panamá ‐4,9 ‐5,7 ‐0,8 0,9 3,3 2,4 ‐2,1 ‐1,5 0,6 1,4 0,8 ‐0,6
Paraguay ‐2,4 1,4 3,8 ‐0,5 2,5 3,0 0,3 2,7 2,4 0,1 4,2 4,1
Perú ‐5,5 1,0 6,6 ‐2,1 4,5 6,7 1,0 ‐0,4 ‐1,3 1,4 4,1 2,7
Uruguay ‐1,6 ‐0,6 1,0 ‐0,8 4,2 5,0 1,1 1,5 0,5 1,1 4,0 2,9
Venezuela 3,0 13,2 10,3 5,7 13,1 7,4 ‐2,6 ‐9,8 ‐7,2 1,3 1,6 0,3






El  cuadro  1  ilustra  esta  situación  tanto  para  la  región  como  para  cada  uno  de  los 
países, en  términos del  resultado de  la cuenta corriente, del balance básico y de  los 
capitales  financieros  (cuenta capital excluida  la  IED). Tal como puede observarse,  los 





                                                 
18  Cabe  destacar  que  estas  cifras  se  encuentran  fuertemente  influenciadas  por  las  adquisiciones  de 
Rinker  (Australia)  por  la  mexicana  Cemex  en  aproximadamente  14.600  millones  de  dólares,  e  Inco 









IED  fue algo mayor durante  los noventa.19 Consecuentemente, durante  la década de 





El  superávit en el balance básico, en un  contexto de  tipo de  cambio  “básicamente” 
flexible, explica la importante salida de fondos en el mercado financiero, que ascendió 
a un promedio de 20.000 millones de dólares anuales en el período considerado.20 A 
diferencia  de  lo  que  ha  sido  usual,  la  salida  de  capitales  se  dio  en  un  contexto  de 
mejora  de  la  confianza  (disminución  del  riesgo  país)  y  sólo  puede  explicarse  por  la 
mencionada  disminución  de  las  tasas  de  interés  domésticas,    lo  que  generó  un 




a  la  crisis,  sino  que  fueron  negativos,  marcando  una  enorme  diferencia  con  los 
noventa. Aún más, el  ingreso de capital financiero del 2007 y 2008 fue utilizado para 
acumular reservas internacionales y no, como en ese entonces, para financiar el déficit 






                                                 





























1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cuenta Corriente IED neta
Cuenta Capital y Financiera sin IED Variación de reservas
Fuente: Elaboración propia en base a datos de CEPAL  
Como se mencionó, el movimiento de capitales financieros fue negativo en el período 
2003‐2008,  aunque  se  observa  una  tendencia  a  una  menor  salida  de  capitales 
financieros  a  medida  que  avanza  el  tiempo,  se  deteriora  la  cuenta  corriente  y  el 








apreciación  del  tipo  de  cambio  mediante  la  compra  de  reservas  internacionales 
(Gráfico 9). De hecho 2007 es el único año en que se observa un pequeño  ingreso de 
capitales  financieros, de  sólo el 0,6% del producto, pero que es más  significativo en 
cuatro países: Brasil, Colombia, Perú y Uruguay.  
Veamos estos casos con algún detalle. En el caso de Colombia, con déficit en cuenta 
corriente  pero  con  un  gran  ingreso  de  IED  en  el  período  analizado  que  generó  un 
balance  básico  superavitario,  los  capitales  financieros  sólo  fueron  positivos  en  el 
primer  semestre  de  2007  y  el  banco  central  compró  reservas  por  más  del  doble 






































I‐2005 1,3 2,6 3,2 5,2 ‐1,6 1,0 ‐3,3 ‐1,8 0,8 3,5 1,2 5,2 ‐0,8 2,8 ‐7,6 ‐10,0
II‐2005 1,2 3,2 ‐2,7 ‐0,4 ‐0,6 3,9 ‐1,2 2,8 0,6 3,7 ‐2,2 2,1 2,1 5,8 3,7 10,9
III‐2005 2,5 3,6 ‐2,6 ‐1,1 ‐2,2 0,3 2,8 3,4 1,9 5,9 ‐9,2 ‐0,7 ‐1,6 3,0 ‐3,7 0,5
IV‐2005 1,3 2,6 2,7 ‐1,2 ‐0,8 4,9 ‐4,8 0,2 2,4 5,6 ‐1,9 1,9 1,2 7,9 5,4 11,6
I‐2006 0,6 1,0 1,3 2,3 ‐2,0 0,7 ‐0,6 0,4 ‐0,9 4,2 ‐5,4 1,1 ‐0,6 6,5 ‐8,7 0,6
II‐2006 0,4 1,2 ‐0,1 0,9 ‐1,6 2,0 ‐4,2 ‐2,1 2,1 9,4 ‐9,0 ‐1,1 0,4 7,7 3,3 7,6
III‐2006 2,7 3,2 0,6 3,7 ‐1,7 1,6 ‐0,9 1,1 5,7 6,2 ‐0,5 3,4 ‐4,3 3,7 ‐5,2 ‐5,8
IV‐2006 1,2 ‐3,5 7,2 4,1 ‐2,1 2,0 ‐0,9 0,7 5,1 7,5 2,4 8,0 ‐3,0 4,3 ‐8,5 ‐2,3
I‐2007 0,1 2,9 5,3 7,7 ‐4,0 0,5 6,2 7,0 ‐0,1 4,9 ‐0,9 4,2 1,2 8,8 ‐8,8 6,5
II‐2007 0,7 5,6 6,3 12,0 ‐2,7 1,1 0,6 1,9 0,8 7,9 3,2 11,7 1,8 4,1 7,5 4,0
III‐2007 0,3 2,5 1,5 3,7 ‐2,6 1,7 ‐1,0 0,3 1,2 8,2 ‐3,6 3,7 ‐4,3 0,5 ‐4,9 ‐2,8
IV‐2007 ‐0,6 ‐1,7 5,9 4,0 ‐2,0 1,1 ‐1,1 0,3 2,5 3,7 15,1 15,9 ‐2,0 3,7 9,9 8,9
I‐2008 ‐2,8 ‐1,6 4,9 2,2 ‐2,1 2,2 ‐1,3 1,1 ‐2,8 6,6 9,5 17,2 ‐1,2 5,0 ‐3,7 9,3
II‐2008 ‐1,7 ‐0,7 3,7 2,9 ‐2,0 1,5 0,0 1,6 ‐5,1 ‐0,2 5,1 7,4 ‐8,7 ‐1,2 14,8 15,6
III‐2008 ‐1,5 0,3 1,6 1,2 ‐2,7 0,3 2,3 2,3 ‐3,1 ‐0,4 0,6 ‐1,0 ‐5,1 ‐0,2 3,1 4,5
IV‐2008 ‐1,3 0,9 ‐8,1 ‐5,0 ‐4,2 ‐1,1 0,7 ‐0,6 ‐2,2 ‐5,5 ‐3,9 ‐11,8 ‐3,3 1,2 ‐1,7 ‐0,4







entre  el  cuarto  trimestre  de  2006  y  el  primer  semestre  de  2008.21  En  parte  como 




















exceso  de  oferta  de  divisas. De  hecho,  en  ese  período,  en  Perú  y Uruguay  el  saldo 
positivo del balance básico  fue  superior al  ingreso de capitales  financieros, mientras 
que en el caso de Colombia fue casi tres veces mayor.  








hasta  entonces  por  varios  países  de  la  región,  entre  los  que  se  destaca  Brasil.  En 
efecto,  la región fue pasando de un sistema totalmente flotante, a otro flotante pero 
con  intervenciones del Banco Central a fin de moderar  la apreciación de  las monedas 
locales.  



























Var reservas / var. base monetaria (eje derecho)
Variación de la base monetaria (en dólares)




interna,  generalmente  denominada  en  moneda  local.  Esta  actitud  reducía  la 




efectividad  de  las  ayudas  de  las  instituciones  internacionales  de  crédito  en  caso  de 
crisis,  una  desconfianza  que  se  agudizó  a  partir  de  la  crisis  asiática  (Fanelli,  2008, 
Machinea,  2009a, United Nations,  2009). A  su  vez,  la menor  vulnerabilidad  externa 
debe ser debe ser evaluada conjuntamente con el aumento de los pasivos del Tesoro o 
del  Banco  Central  para  esterilizar  esa  compra  de  reservas,  con  su  impacto  en  la 
situación fiscal.  
Por su parte, el  intento de  impedir  la apreciación de  la moneda  local aumentando  las 


















se  desconozca  el  impacto  de  la  misma  sobre  el  ingreso  de  capitales.23  En  otras 










los  demás  países  tuvieron  una  política  de  intervención  cuya  importancia  llegó  a  
superar  en  varios  casos  el  3%  del  producto  de  los  cinco  años  considerados.  Sin 
embargo, hay casos en que  la política cambió en el período bajo análisis: Brasil es el 
caso extremo de una política de  flotación hasta 2005 y de una  fuerte  intervención a 
partir de entonces. 
Un  último  comentario  respecto  de  este  punto.  La  acumulación  de  reservas 
internacionales  junto  con  la  cancelación  de  deuda  externa  durante  este  período 

















que  fue  sustancialmente  inferior  a  la  de  la  década  de  los  noventa,  se  explica 
básicamente por el superávit de la cuenta corriente y el ingreso de inversión extranjera 
directa. En el caso de Brasil, que es el país con más ingresos financieros en el período, 
la apreciación del tipo de cambio se dio a  lo  largo de  los cinco años, siendo algo más 
pronunciada  en  el  período  de  salida  de  capitales.  Perú  casi  no  tuvo  apreciación 
cambiaria, aunque hubo cierta valorización de su moneda a partir de 2007, período de 
ingreso de  capitales  financieros. En Chile  la apreciación  se dio  a  lo  largo de  todo el 
período, etapa signada por la salida de capitales financieros.24 Esta afirmación es válida 
aunque  se  excluya  los  recursos  de  los  excedentes  del  cobre  depositados  en  el 




                                                 















































































Tipo de cambio real efectivo (eje derecho)
























































































Tipo de cambio real efectivo (eje derecho)
















intereses,  del  orden  de  1  punto  porcentual  del  PIB  entre  2005  y  2008,  refleja  la 
estrategia  de  desendeudamiento  que  adoptó  la  región  en  el  período  considerado  y 
explica  que  el  resultado  primario  de  AL  fue mejorando menos  que  el  desequilibrio 




























A diferencia de  lo acontecido con  la cuenta corriente, el saldo positivo en  las cuentas 
fiscales  fue  bastante  generalizado,  ya  que  más  de  la  mitad  de  los  países  de  AL 
exhibieron  superávit  primario,  aunque  Brasil,  Chile,  Argentina  y  Venezuela  explican 
casi  la  totalidad del  superávit  regional  (Gráfico 13). Parte de este  saldo  se debe a  la 
mejora de los términos de intercambio, que posibilitó un incremento en los ingresos a 
través de  la propiedad por parte del Estado de  las empresas exportadoras  (como  las 
petroleras estatales de Bolivia, Ecuador y Venezuela, y la empresa estatal del cobre en 




























fue  aprovechada por  la  región para  realizar políticas de desendeudamiento  (que en 








términos  de  plazos,  tasas  y  del  aumento  de  la  proporción  denominada  en moneda 
nacional.  De  esta  forma  se  lograron  importantes  progresos  en  los  indicadores  de 






























2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Deuda Externa / Exportaciones
Deuda Externa / Reservas internacionales
Deuda Pública / PIB (eje derecho)
Fuente: Elaboración propia en base a datos de CEPAL 
La mejora de estos indicadores y la existencia de superávit gemelos a fines de 2007 sin 
duda  redujeron  la vulnerabilidad de  la  región a perturbaciones externas. A pesar de 
ello, había en ese entonces ciertos motivos de preocupación. Por un  lado, había una 
gran heterogeneidad entre países en términos de esos indicadores (Machinea, Kacef y 
Weller,  2009).  Por  el  otro,  no  sólo  es  relevante  el  flujo  de  recursos  asociado  a  los 
déficits o superávits, sino que  también  importan  los stocks y  los vencimientos de  los 








deuda  elevada,  los  vencimientos  de  la  misma  pueden  ser  determinantes  en  un 
momento de falta de acceso a los mercados.27  
Como  es  sabido,  los  elevados  vencimientos  de  deuda  sólo  pueden  subsanarse 
mejorando  su perfil en el mediano plazo, ya que mantener un  superávit  fiscal de  la 
magnitud necesaria para hacer  frente a  los vencimientos de  la deuda, en caso de no 
poder acceder al crédito para renovar total o parcialmente el capital, sin duda es una 
posición  extrema que  implica  reducir  las posibilidades de  crecimiento. Por  lo  tanto, 
ubicarse en  las  zonas extremas,  ya  sea  crecer  con una excesiva  vulnerabilidad  a  los 
shocks externos o con un “excesiva  seguridad”, o  sea manteniendo cuentas públicas 
con un gran superávit, es un anticipo de serias dificultades, ya sea por la volatilidad del 
crecimiento,  por  un  lado,  o  por  un  bajo  crecimiento,  por  el  otro.  Pero  las  zonas 
intermedias  tienen muchos  lugares grises. Algunos  indicadores ayudarán en  la  tarea, 
pero a la luz de lo mencionado dos reglas parecen evidentes. En primer lugar, al menos 
mientras  la  existencia  de  un  prestamista  de  última  instancia  no  esté  asegurada,  se 
debería mantener un elevado nivel de reservas internacionales, nivel que para algunos 
países de la región deberá ser superior al mantenido en los meses previos a la crisis. En 
términos  generales  se  puede  suponer  que  un  monto  equivalente  al  total  de  los 
vencimientos  de  deuda  de  los  siguientes  doce  meses  más  los  requerimientos 
adicionales del año sería razonable.28 Ello junto con un tipo de cambio flexible debiera 
ser un buen antídoto frente a la incertidumbre. En segundo lugar, se debe evitar tomar 
acciones  que,  en  la  medida  que  dependan  de  los  países  deudores,  dificulten  o 
imposibiliten el acceso a  los mercados. Ese fue el caso de algunos países de  la región 
que actuaron como si  la bonanza fuera a durar para siempre y no se preocuparon en 
mantener  abierto  el  acceso  a  los mercados.  La  diferencia  entre  “el  riesgo  país”  de 
estos países y los que mantuvieron el acceso a los mercados fue evidente durante los 
primeros meses de la crisis (Gráfico 6). 






























en  momentos  recesivos.29  Esta  definición  parece  razonable  para  sistemas  fiscales 
“maduros”, donde los cambios en los sistemas impositivos y de gasto público son casi 
imperceptibles.  Sin  embargo,  no  siempre  debería  utilizarse  el  mismo  criterio  para 
evaluar  las  características  cíclicas  de  las  políticas  macroeconómicas.  Pareciera  más 
acertado observar también a  los  ingresos y, por ende, analizar el resultado fiscal o  la 
variación  de  la  deuda  pública.30  Cabe  preguntarse  en  qué  sentido  es  procíclico  un 
aumento del gasto público por encima del producto cuando los ingresos estructurales 
aumentan  a  un  ritmo  mayor,  generando  una  mejora  estructural  de  las  cuentas 
públicas. Más específicamente, no debe analizarse de la misma forma un aumento del 
consumo y  la  inversión pública por encima de  la variación del PIB en un contexto de 
ingresos fiscales estructurales constantes, o incluso decrecientes, que un alza del gasto 
                                                 











que  acompaña  un  incremento  permanente  de  los  recursos.  Por  ejemplo,  ¿cómo 
calificar  la  política  fiscal  española  durante  la  democracia,  cuando  el  gasto  público 
aumentó alrededor de un punto por año a partir de 1982 y por 14 años financiado con 
aumento de  impuestos? ¿Fue esa una política  fiscal procíclica o el  resultado de una 
modernización  del  aparato  público  a  la  luz  de  Europa  y  de  las  nuevas  realidades 
políticas españolas que se financió con aumento de impuestos? 
En el caso de América Latina, si bien el gasto exhibió un crecimiento en términos del 
PIB  regional  en  el  período  analizado31,  hay  buenos  motivos  para  pensar  que  es 
apresurado  juzgar a este comportamiento como pro‐cíclico, como se ha señalado en 
algunos casos (Ocampo, 2009a y 2009b, y Clements et al., 2007). Hay tres razones para 
















32 Para ser preciso, un aumento de gasto  financiado con  impuestos sería algo expansivo en  la medida 
que ese aumento del gasto no sea un transferencia (pensiones o transferencias en efectivo). Si fuera una 
simple transferencia el impacto sobre la demanda dependerá de las propensiones a consumir de los que 










de  las  materias  primas,  proceso  en  el  que  es  razonable  suponer  que  hubo  un 
componente transitorio y otro permanente.33   
Junto con ese aumento de  los  recursos, es adecuado que el gasto público, como ha 
sido  sostenido  en  repetidas  oportunidades  por  la  CEPAL,  también  se  incremente 
gradualmente en mayor medida que el PIB. La política recomendable en ese caso sería 
aumentar el gasto por debajo de la expansión del producto antes de considerar la suba 
de  los  impuestos, y agregarle un  incremento del gasto equivalente al alza estructural 






inversión  extranjera  podría  caer  a  la  mitad  de  la  registrada  en  2007.  Adoptar  una 
posición  muy  conservadora  desde  el  punto  de  vista  fiscal  es  como  hacer  política 
macroeconómica asignándole la mayor probabilidad de ocurrencia a los eventos en el 
extremo  de  la  función  de  distribución  de  riesgos.  Hacerlo  de  esa  manera  puede 
fortalecer la situación macroeconómica de corto plazo, pero a costa de la equidad y del 
crecimiento de  largo plazo. Esta ha sido  la política de  los organismos  internacionales 
de  crédito  durante  los  noventa,  una  política  que  ha  sido  criticada  en  repetidas 
oportunidades. 
De  todas  formas,  la  mayor  parte  de  los  países  de  la  región  presentaron  un  gasto 
público  en  términos  del  PIB  menor  en  el  promedio  2007‐08  en  comparación  al 
promedio 2002‐03. Es cierto que en algunos casos el mayor superávit o menor déficit 
pueda  tener  como  causa  principal  el  elevado  precio  de  las  exportaciones  o  ser 
                                                 
33 Más  allá  de  haberse  registrado  un  incremento  coyuntural,  es  difícil  pensar  que  los  precios  de  los 












consecuencia  del  ingreso  por  remesas,  que  como  se  analizó  previamente  no 
necesariamente  deben  considerarse  como  ingresos  transitorios,  pero  también  hay 
casos, como Brasil, en los que la recaudación se incrementó por motivos básicamente 
endógenos. El objetivo no es defender  lo  realizado por países que  incrementaron el 
gasto  nominal  a  un  ritmo  cercano  al  30%  anual,  pero  es  evidente  que  un 




2002‐2003 2007‐2008 Diferencia 2002‐2003 2007‐2008 Diferencia 2002‐2003 2007‐2008 Diferencia
Argentina* 24,9 34,1 9,2 2,9 2,9 0,0 0,4 0,5 0,1
Bolivia* 32,1 31,6 ‐0,5 ‐6,0 2,2 8,2 ‐8,3 1,1 9,4
Brasil* 40,1 40,6 0,6 2,8 3,4 0,6 ‐5,5 ‐1,8 3,6
Chile* 23,8 21,5 ‐2,3 0,3 7,8 7,4 ‐0,8 7,2 8,0
Colombia 17,9 17,9 0,0 ‐1,3 0,9 2,3 ‐4,9 ‐2,5 2,3
Costa Rica* 25,4 23,7 ‐1,7 1,3 3,9 2,6 ‐3,0 1,2 4,2
Rep. Dominicana 16,2 18,6 2,4 ‐1,4 ‐0,1 1,3 ‐2,8 ‐1,5 1,3
Ecuador 18,1 23,1 5,0 2,5 1,1 ‐1,4 ‐0,6 ‐0,7 ‐0,1
El Salvador 15,8 15,0 ‐0,7 ‐1,2 2,0 3,1 ‐2,9 ‐0,4 2,5
Guatemala 14,5 14,0 ‐0,5 ‐0,5 ‐0,1 0,4 ‐1,8 ‐1,5 0,3
Haití 11,5 11,6 0,1 ‐2,6 ‐1,1 1,5 ‐2,9 ‐1,4 1,5
Honduras 20,8 21,8 1,0 ‐3,3 ‐2,0 1,3 ‐4,3 ‐2,6 1,7
México 16,4 18,0 1,7 0,0 ‐0,4 ‐0,4 ‐1,6 ‐1,8 ‐0,2
Nicaragua* 25,6 28,2 2,6 0,9 2,4 1,6 ‐1,8 1,1 2,9
Panamá 19,0 18,9 ‐0,1 1,4 4,1 2,7 ‐2,9 0,8 3,6
Paraguay 19,1 16,2 ‐2,9 ‐0,4 2,5 2,9 ‐1,8 1,8 3,6
Perú* 19,4 18,3 ‐1,1 0,2 4,3 4,0 ‐1,9 2,6 4,5
Uruguay* 39,6 35,0 ‐4,6 ‐1,6 2,6 4,1 ‐7,9 ‐0,7 7,2
Venezuela 27,0 25,8 ‐1,1 0,5 2,3 1,9 ‐4,2 0,9 5,1




Por  otra  parte,  como  se  mencionó,  juzgar  la  política  fiscal  simplemente  por  la 
evolución del  gasto no  es  adecuado. De hecho,  la  idea de balance estructural  y  los 
cálculos y aplicaciones alrededor de él, consideran la relación entre gastos e ingresos y 
no sólo  los primeros para  juzgar  la relación con el ciclo de  la política  fiscal. A su vez, 
una estimación del balance estructural en el caso de América Latina es más complicado 
que en otras  regiones, ya que al  impacto del nivel de actividad económica sobre  los 
impuestos  y  el  gasto  es necesario  agregarle  la diferencia entre  el precio  actual  y  el 








cuando, por ejemplo, el precio del petróleo  incide  sobre  las  cuentas públicas de  los 
países importadores.  
Al respecto, el FMI (2009) estima que el balance fiscal estructural aumentó entre 2003 
y  2007,  aunque  con  importantes  diferencias  entre  grupos  de  países,  por  lo  que  la 
política fiscal habría sido contracíclica en el ámbito regional. Por su parte, Izquierdo y 




segunda,  extrapolaron  al  total  de  la  región  el  deflactor  de  los  ingresos  fiscales  que 
utiliza  Chile  para  calcular  los  ingresos  estructurales,  alcanzando  así  un  déficit 
estructural de 4,1% del PIB. Sin embargo, este último ejercicio está sobrevalorando el 




la  búsqueda  de  un  equilibrio  sostenible  de  las  cuentas  públicas  es  uno  de  los 
principales desafíos de  la política  fiscal. En este camino,  la continua evaluación de  la 
permanencia o transitoriedad de los aumentos de ingresos y la institucionalización de 




                                                 
34  Esto  es  así  por  varios motivos.  En  primer  lugar  porque  el  precio  del  cobre, principal  producto  de 
exportación  de  Chile,  presentó  un  alza  muy  por  encima  de  la  suba  promedio  del  precio  de  las 
exportaciones  regionales. Asimismo,  este mineral  representa  un  elevado  porcentaje  de  las  ventas  al 
exterior  de  Chile.  Por  último,  estrechamente  relacionado  con  el  punto  anterior,  los  ingresos  por  las 













cantidad  de  empleo  a  un  ritmo  del  2,8%  por  año,  comparado  con  un  2,1%  de 
crecimiento  promedio  de  la  población  económicamente  activa.  Ese  crecimiento  del 




El alza de  la ocupación  fue  impulsada principalmente por el empleo asalariado, que 
suele  estar  asociado  a  puestos  de  trabajo  formales,  lo  que  significa  la  puesta  en 
marcha de ciertos mecanismos de protección social, tal como el seguro de salud y  la 




































Estas  mejoras  del  mercado  de  trabajo,  junto  con  el  incremento  de  los  ingresos 
salariales  y  no  salariales  (remesas  y  programas  de  transferencias  condicionadas), 
permitieron una  reducción  importante en  la pobreza y en  la  indigencia de  la  región. 
Entre  2002  y  2008  la  pobreza  disminuyó  más  de  diez  puntos  porcentuales  para 
ubicarse en 33,2% de  la población, mientras que  la  indigencia hizo  lo propio en 6,5 
puntos porcentuales (Gráfico 15). De esta forma, casi 40 millones de personas salieron 
de la pobreza y 23 millones de la indigencia.  
Dos  comentarios  sobre  estas  cifras.  En  primer  lugar,  mientras  que  la  cantidad  de 





los  años  previos,  mientras  la  pobreza  disminuyó  en  2008  la  indigencia  aumentó 
levemente,  lo  que  se  explica  por  el  fuerte  incremento  del  precio  de  los  alimentos 
durante los primeros meses de ese año.36 
En  lo  que  respecta  a  la  distribución  del  ingreso,  los  datos  muestran  un  cambio 
importante  a  partir  de  2002,  que  alcanza  a  casi  todas  las  economías  de  la  región 
(CEPAL,  2009c).  Este  cambio  fue  suficientemente  significativo  como  para  revertir  el 
deterioro en  la distribución del  ingreso de  la década de 1990 (Gráfico 16), aunque no 
alcanza para cambiar la realidad de una región que sigue siendo la más inequitativa, al 
menos en términos de distribución del ingreso, del mundo. 
                                                 


















De esta manera, pareciera que  la  región ha  logrado un  círculo virtuoso en  los  cinco 
años previos a la crisis: más crecimiento, mejora en el empleo y fuerte reducción de la 
pobreza. Esta reducción de  la pobreza habría sido  impulsada, no sólo por el aumento 
del empleo,  sino  también por el  fuerte  incremento en el  gasto  social, un  sustancial 
progreso en  la calidad del mismo y por una mejora en  la distribución del  ingreso.37 A 
estos  factores  habría  que  agregarle  una  disminución  en  la  tasa  de  dependencia,  ya 
que, en promedio, aumentó el número de personas en edad de  trabajar en  relación 
con  los dependientes (menores de 15 años y mayores de 65 años). Ello fue resultado 
de  una  reducción  en  la  tasa  de  natalidad  sin  un  aumento  similar  en  la  cantidad  de 
personas  mayores.  Este  “bono  demográfico”  no  estará  vigente  por  mucho  tiempo 
porque en algunos años  las personas en edad de trabajar pasarán a ser pensionados 
(CEPAL, 2009c). 
Estos  avances  en  la  lucha  contra  la  pobreza  han  llevado  a  que  se  hablara 
insistentemente  de  la  aparición  de  una  nueva  clase  media  en  América  Latina,  un 











“signos”  de  esa  clase  media,  sino  también  desde  las  características  sociológicas  y 
culturales ( C. Sémbler, 2006, y Hopenhayn, 2008). 
Las mejoras en  los  indicadores sociales, si bien muy  importantes, no nos deben hacer 
olvidar  que  la  situación  se  ha  revertido  en  2009  como  consecuencia  de  la  crisis  y, 








que  transitó  la  región  en  los  años  previos  a  la  crisis  fue  de  mejor  calidad  que 
similares ciclos del pasado. Varios indicadores confirman esa realidad, al tiempo que 
se  reconoce  que  en  una  región  tan  heterogénea  es  normalmente  imposible 
generalizar y, por cierto, este caso no es una excepción.  
Sin  embargo,  las  buenas  noticias  macroeconómicas  y  sociales  no  alcanzan  a  la 
estructura    productiva.  En  primer  lugar,  la mayor  diversificación  exportadora  no  ha 
logrado  reducir  la  excesiva  dependencia  de  las  exportaciones  tradicionales,  ni 
incorporar,  en  general,  mayor  conocimiento  y  valor  agregado  en  las  distintas 
actividades  y  cadenas  productivas.  Prueba  de  ello  es  que  el  valor  unitario  de  las 
exportaciones primarias  sigue  siendo  inferior al de  las exportaciones  similares desde 
países  desarrollados  con  una  fuerte  base  productiva  en  recursos  naturales  (CEPAL, 

















básicamente  corresponden  a  la  informática,  la  ingeniería,  la  salud,  los  seguros  y  las 
finanzas, y las telecomunicaciones. En efecto, en el período 1985‐2005, la participación 
en  la exportación de  los  servicios modernos de América Latina disminuyó de 2,1% a 
1,8%,  aunque  con  una  fuerte  heterogeneidad  dentro  de  la  región,  ya  que  aumentó 
significativamente en Brasil y Argentina (CEPAL 2008c).  
En  cuarto  lugar,  los  esfuerzos  en materia  de  innovación  siguen  siendo  escasos  y  su 
eficacia  es  reducida.  Las  brechas  son  cada  vez  más  profundas  si  se  consideran  los 
crecientes esfuerzos públicos y privados que realizan  los países de Asia en desarrollo, 
particularmente  China,  en  materia  de  investigación  y  desarrollo  (ciencias  básicas  y 
aplicadas) y acceso a los mercados del conocimiento. Las deficiencias no se relacionan 
únicamente  con  el  menor  número  de  investigadores  y  con  los  menores  gastos  en 
investigación y desarrollo, sino también con la eficiencia de esos gastos, en especial en 
términos  de  patentes. Al  respecto,  el Cuadro  4 muestra  que  cuando  se  compara  el 
número  de  artículos  en  el  Sciende  Citation  Index  por  número  de  investigadores  la 
desventaja de  la  región no es  tan  considerable, pero  la misma  alcanza dimensiones 
alarmantes  cuando  se  lo  compara  con  el  costo  de  las  patentes  y  la  relación  entre 
patentes  y  artículos.  Que  haya  pocas  patentes  en  relación  con  el  número  de 
investigadores  y publicaciones es posiblemente un  síntoma de que  los esfuerzos en 
este campo no  tienen como objetivo  la  innovación para  la producción, ya sea por  la 










Artículos científicos en 
Science Citation INDEX 
por número de 
investigadores
Efectividad del gasto en 
I+D (costo de cada 
patente en millones de 
USD, PPP)
Patentes otorgadas por la 
USTPO como % de 
Artículos científicos en 
Science Citation INDEX
G7 14,5 4,0 38,5
Australia 19,3 9,9 6,9
Canadá 20,4 5,5 15,7
Nueva Zelanda 18,7 6,4 5,7
Rep. de Corea 9,1 6,9 28,0
Finlandia 12,2 6,1 20,9
Irlanda 19,0 11,8 8,0
Noruega 16,7 12,0 6,6
Suecia 18,4 9,5 11,9
China 4,5 208,8 1,3
India 10,0 56,9 3,1
Malasia 4,7 17,3 15,4
España 16,7 41,4 1,7
Portugal 13,9 133,6 0,4
Argentina 10,3 43,1 1,6
Brasil 11,5 84,2 1,7
Chile 11,5 67,6 1,1
Colombia 7,1 30,9 3,3
Costa Rica 5,6 15,1 10,0
México 11,4 41,8 2,6








En efecto, mientras que entre 2000 y 2007 en China e  India  se han multiplicado  las 






























para  sentar  las  bases  de  un  crecimiento  sostenido,  un  crecimiento  basado  en  un 





con  las  últimas  décadas  y  lo  hizo  con  dos  características  interesantes.  Por  un  lado, 
logró  disminuir  su  vulnerabilidad  como  consecuencia  de  la  fuerte  mejora  de  sus 
indicadores  de  endeudamiento,  ya  sea  de  la  deuda  externa  en  relación  con  sus 
exportaciones y  las  reservas  internacionales,  como de  la deuda pública  respecto del  
producto. Por su parte,  las  reservas aumentaron un 210% entre 2002 y 2008, por  lo 
que se convirtieron en un factor que amortiguó  los efectos del cierre del mercado de 









un factor que en otras ocasiones  impulsó un gran endeudamiento de  los países de  la 
región. 





ingreso  y  del  “bono  demográfico”  que  ha  acompañado  a  la  región  desde  hace 
alrededor de veinte años. 
La  pregunta  es  si  podemos  estar  satisfechos  con  este  resultado.  La  respuesta  debe 
calificarse.  Las  dudas  en  varios  artículos  tenían  como  fundamento  dos  elementos 
básicos:  la  mejora  era  resultado  de  la  situación  internacional,  que  había  sido  muy 
favorable a la región, y la forma en que se dio ese crecimiento encerraba las simientes 
de crisis futuras. 
Estas  críticas,  en  algunos  casos  posteriores  a  la  crisis  internacional,  parecieron  ser 






deuda,  aunque,  como  se  mencionó,  no  fueron  utilizadas  para  aumentar  el 
endeudamiento de la región. 
Con una situación externa como la de los noventa hubiese sido casi imposible obtener 
los  resultados de  los últimos años, pero  lo  relevante, al menos desde  la óptica de  la 















O  sea, nuestra  impresión es que plantearse  cuál  sería  la  situación de  la  región  si el 








del producto en casi  la mitad de  los países de  la región, únicamente en dos casos  lo 
hizo a costa de aumentar el déficit fiscal (aunque sólo 0,1% y 0,2% del PIB) y hubo una 
reducción de  la deuda pública en términos del producto en todos  los países. Por otra 
parte,  en un  contexto de  aumento  estructural de  los  ingresos no  cabe duda que  la 
mayoría de  los países de  la  región debía aumentar el gasto público, en particular el 
gasto social y el de infraestructura. Desde ya que, como hemos sostenido en el texto, 
hay  dos  o  tres  casos  donde  el  aumento  del  gasto  público  excedió  cualquier  nivel 
razonable y fue uno de los motivos por la que esos países no hayan podido acceder a 
los mercados internacionales desde los inicios de la crisis internacional.   
Por su parte, y a diferencia de  lo ocurrido durante  los años setenta y  los noventa,  la 
región  no  incurrió  en  grandes  déficit  en  cuenta  corriente,  con  la  excepción  de  la 









Como  resultado  del  permanente  superávit  del  balance  básico,  en  el  conjunto  de 
América  Latina  hubo  salida  de  capitales  financieros  (cuenta  capital  menos  la  IED) 
durante el período analizado. La excepción  fue el año 2007, en el que hubo  ingresos 
netos, básicamente en el  caso de Brasil. Al  respecto,  cabe  recordar que, a partir de 
2006,  los  bancos  centrales  compraron  abundantes  reservas  para  tratar  de  evitar  la 
apreciación  del  tipo  de  cambio  pero  no  pusieron  restricciones  importantes  a  las 
entradas de capitales. Posiblemente ello haya contribuido de forma parcial a revertir la 
salida previa de capitales.  
En  síntesis,  no  parece  que  en  general  haya  habido  un  comportamiento  que  nos 
recuerde  al  pasado,  ya  sea  por  el  ingreso  de  capitales  financieros  como  por  una 
irresponsable  política  fiscal.  Esta  afirmación  no  niega,  como  lo  señaláramos 
oportunamente, que hubo casos donde el aumento del gasto fiscal fue excesivo bajo 




mediano  plazo,  o  sea,  no  hubo  un  esfuerzo  tecnológico  interno  que  permitiera  ir 
modificando  progresivamente  el  patrón  de  la  estructura  productiva  en  favor  de  las 
actividades más  promisorias  en  cuanto  a  generación  y  difusión  de  innovaciones.  La 
ausencia de una estrategia de desarrollo y de  ciertas  reformas macroeconómicas  se 
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